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摘　要　通胀预期在宏观经济政策的制定和执行中具有重要作
用。相较传统的通胀信息提取方法，从金融资产价格中提取隐含的
通胀信息具有即时性、前瞻性、真实性等优点。本文构建了三因子
高斯仿射动态利率期限结构模型———名义－实际利率期限结构模型，
通过对该模型的推导，成功地获得了名义债和真实债的解析定价公
式，以及名义收益率、真实收益率、通货膨胀预期、通货膨胀风险
溢酬和凸性调整Ｊｅｎｓｅｎ项的解析表达与实证解读。
关键词　通货膨胀预期，通货膨胀风险溢酬，动态利率期限
结构
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一、引　　言
中国在人口老龄化的大趋势下，劳动力价格的不断上涨正在成为未来几
十年中国成本推动型通胀的重要来源，加上２００８年美国金融危机以来，各国
持续推行的量化宽松政策也在不断加大未来通胀的压力。另外，随着改革红
利的逐步消失和刺激政策边际效用的降低，中国经济增长率有可能步入逐步
下降的通道。面对滞涨的困难局面，准确预测未来的通货膨胀是宏微观科学
决策的前提条件。
早期传统的文献研究通货膨胀预测的方法包括基于通胀历史数据的外推
法和基于宏观指标的间接推断方法，如Ｆａｍａ（１９７５），Ｈｕｉｚｉｎｇａ　ａｎｄ　Ｍｉｓｈｋｉｎ
（１９８５），Ｈａｍｉｌｔｏｎ（１９８５）以及Ｂｕｒｍｅｉｓｔｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（１９８６）等。前者通过简单的时
间序列模型进行建模与估计，从简化角度对通货膨胀的时间序列特征进行总
结与规律提取，并不能做到充分有效，也无法对通胀预期以及通胀风险溢酬
的分离起到帮助；后者主要考虑通货膨胀率与失业率之间跨期的动态相关关
①＊ 郑振龙，厦门大学经济学院，厦门大学管理学院；黄珊珊，厦门大学经济学院；史若燃，厦门大学经济
学院。通信作者及地址：黄珊珊，福建省厦门市思明区思明南路４２２号厦门大学经济学院，３６１００５；电
话：１８９５９２０５３７６，Ｅ－ｍａｉｌ：４５０６６５４４３＠ｑｑ．ｃｏｍ。作者感谢匿名审稿人提出的宝贵意见与建议，感谢国家
自然科学基金项目（７１８７１１９０，７１７９０６０１，７１４７１１５５，７１３７１１６１）的资助。
２
５２　 经 济 学 （季 刊） 第１８卷
系，仍属于用历史预测未来的历史外推范畴，且计量模型对宏观指标的选取
与依赖缺乏结构性建模的理论支撑，故在宏观指标的取舍方面受到质疑。
事实上，金融资产价格中隐含了很多重要变量的预期（郑振龙，２０１２）。
从通胀相关的金融产品的市场价格中提取其所隐含的通胀预期是一个崭新的
角度。这个研究视角具有如下优点：（１）从资产价格中提取出来的通胀预期，
其本身就代表市场的预测，具有前瞻性。（２）资产价格的信息可实时获取，这
种方法提取出来的通胀预期具有及时性、高频性。（３）资产价格数据是市场交
易的真实结果，不会被人为修改，具有真实性。基于上述理由，本文就从这
个独特的角度来研究通胀预期。
可以提取通胀预期的资产价格很多，如利率（即资金的价格）、债券价格、
通货膨胀保护债券及其他通胀衍生品等。但除了通胀保护债券可以直接提取
出通胀预期，其他只能提取出通胀预期和其他因子的混合物，需要研究者通
过各种办法剥离。以名义利率为例，著名的费雪（Ｆｉｓｈｅｒ，１８９６）方程式就给出
了名义利率和通胀的关系：
名义利率 ＝ 实际利率＋通胀预期 （１）
　　需要注意的是，通过资产价格（包括名义利率）提取出来的预期其实并不
是在现实世界中的预期，而是在风险中性世界中的预期。在风险中性世界中，
任何风险都不需要风险价差。但在现实世界中，人们通常是风险厌恶的，因
此对于任何系统性风险，都要求有相应的风险补偿。鉴于此，Ｃｏｘ　ｅｔ　ａｌ．
（１９８５）以及Ｂｅｎｎｉｎｇａ　ａｎｄ　Ｐｒｏｔｏｐａｐａｄａｋｉｓ（１９８３）将费雪方程式改为：
名义利率 ＝ 实际利率＋通胀预期＋通胀风险溢酬 （２）
　　显然，式（１）中的通胀预期指的是风险中性世界中的预期，而式（２）中的
通胀预期指的是现实世界中的预期。
在此基础上，Ｃｏｘ　ｅｔ　ａｌ．（１９８５）发展了一套无套利均衡债券定价模型，并
详细讨论了通货膨胀对利率期限结构的影响，为大量后继实证研究提供了理
论框架。
实际利率与通货膨胀预期是两个关键经济变量，在我们将通胀风险溢酬
纳入视野后，三者的动态特征相互杂糅、不可观测。理论研究经常假设实际
利率是常数，而经验研究对实际利率的假设却在不停地变化，如 Ｆａｍａ
（１９７５）、Ｈａｍｉｌｔｏｎ（１９８５）和Ｒｏｓｅ（１９８８）对利率设定均不同。尽管学者们对实
际利率的判断并不一致，但他们比较能达成共识的一点是：若实际利率存在，
它将只会影响期限溢酬的短端，期限溢酬的长端将主要受到通货膨胀预期的
冲击。另外一个受到广泛关注的现象是 Ｍｕｎｄｅｌ（１９６３）和Ｔｏｂｉｎ（１９６５）提出的蒙
代尔－托宾效应：实际利率与通货膨胀预期呈现负相关关系。
通过上述方法，我们只能得到当前时刻的通胀预期，未来通胀预期将如
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何变动仍不得而知。当市场上存在含权利率衍生品时，该资产的价格不仅包
含了通胀预期的期限结构信息，还包含了通胀预期的波动率信息。因此，能
够同时刻画现在与未来利率期限结构信息的动态利率期限结构模型，开始被
学者们用来研究通胀预期的变动特征，并进一步发展出了宏观－金融模型。
宏观－金融模型的目标是将国债收益率信息与宏观变量结合在一起，具有
一系列拓展结合的方法。如Ｄｉｅｂｏｌｄ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）将静态Ｎｅｌｓｏｎ－Ｓｉｅｇｅｌ模型的
因子载荷设置成服从 ＶＡＲ 的时间序列，动态化拓展构造了 ＤＮＳ模型；
Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１１）基于ＤＮＳ，推导了满足无套利框架的ＤＮＳ模型，获
得了ＡＦＮＳ模型等。
在动态利率期限结构模型研究中引入通货膨胀信息的途径有三个，分别
为通货膨胀预期调查数据、消费价格指数和通货膨胀连结债券交易数据。相
比起来，第一种调查数据主要扮演对模型结果进行对比分析的角色，后两种
是引入期限结构模型最为常见的方法。
２００３年开始，美国通货膨胀保护债券ＴＩＰＳ的流动性上升，其发展引领
了一系列基于国债收益率期限结构和通胀连结收益率曲线的通胀信息研究。
如Ｇｕｒｋａｙｎａｋ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）利用国债与ＴＩＰＳ数据得到并分析了通胀补偿的期
限结构；Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）通过构建四因子无套利动态ＮＳ模型分别拟
合ＴＩＰＳ收益率期限结构与国债名义期限结构数据，提取并分析了通胀预期的
信息。
当市场上不存在通货膨胀连结债券之时，通货膨胀信息仅有一种稳健获
取的来源，即物价指数。然而，学者们将物价指数作为宏观因子引入期限结
构时，经常忽略宏观因子的测量误差。如Ｄｉｅｂｏｌｄ　ｅｔ　ａｌ．（２００６）将三个最具有
代表性的宏观数据引入构建宏观－金融利率期限结构模型对收益率曲线进行刻
画拟合；Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）将ＣＰＩ数据引入构建机制转换三因子模型，用极大
似然法进行通货膨胀预期和通胀风险溢酬的分解分析。相比利率数据的拟合
方式，这些利率期限结构模型对宏观因子的引入并未体现对宏观因子测量误
差的描述。对此，已有学者提出需要将核心通货膨胀（ｃｏｒｅ　ｉｎｆｌａｔｉｏｎ）区别于观
测通货膨胀（ＣＰＩ）来考虑针对宏观因子的研究或者引入（Ｑｕａｈ　ａｎｄ　Ｖａｈｅｙ，
１９９５），或是利用Ｋａｌｍａｎ滤波的逻辑将通胀因子的观测误差作为 Ｋａｌｍａｎ益
增的组成部分在模型中体现出来（Ｊｏｙｃｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０）。
相比于西方国家，国内运用动态利率期限结构模型综合考察实际利率与
通胀预期的关系的研究略显单薄。石柱鲜（２００８）利用 ＶＡＲ－ＡＴＳＭ 模型分析
了经济增长、通货膨胀和中国利率期限结构之间的相互关系，总结了一系列
经济增长、短期利率冲击和通货膨胀冲击对不同期限利差产生的各种影响。
刘雪燕和张敬庭（２００８）使用ＳＶＡＲ方法对中国短期名义利率进行拆分，获得
了通货膨胀预期和Ｅｘ－ａｎｔｅ实际利率两部分，却并没有给出Ｅｘ－ａｎｔｅ实际利率
和通胀预期的期限结构。李宏瑾等（２０１０）认为中国期限结构的中短端包含了
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未来通货膨胀变动的信息，可以作为判断未来通货膨胀走势的预测变量，但
并没有给出实际利率和通胀预期的期限结构。因子模型方面，范龙振和张国
庆（２００５）构建两因子仿射、广义高斯仿射利率模型，发现利率期限结构形状
一般上斜，而短期利率的基本趋势下降。姚余栋和谭海鸣（２０１１）采用两因子
高斯仿射模型，从中国银行间国债收益率曲线中分解出水平因子，并将其解
释为中国中长期通胀预期。曾耿明和牛霖琳（２０１３）简化构建两因子高斯仿射
模型，估计了实际利率和通胀预期的期限结构，但其未讨论各种因子选取、
结构设定、经济含义等框架问题，且忽略了宏观因子的测量误差。张燃等
（２０１１）构建了三因子仿射模型并推导出预期宏观经济变化和利率期限结构的
仿射关系。孙皓和石柱鲜（２０１１）建立结构化宏观金融模型，将中国利率期限
结构分解为预期成分和风险溢价成分，但仍旧未能对通货膨胀因子的经济意
义与解析体现进行定义，未对通胀预期的动态特征做进一步研究。
本文对金融资产价格隐含通货膨胀信息的提取进行了一系列理论模型上
的创新，从普通国债资产价格空间的角度出发，利用Ｋａｌｍａｎ滤波方法中观测
方程的构建逻辑，将ＣＰＩ数据作为通货膨胀因子的 “有误差观测”引入模型，
而非作为宏观因子直接使用，通过设定均值回归的高斯仿射因子形式，组织
构建了三因子动态利率期限结构模型：名义－实际利率期限结构模型。通过模
型推导，本文成功地获得了名义债和真实债的解析定价公式，并将名义利率
分解为实际利率、通胀预期、通胀风险溢酬和Ｊｅｎｓｅｎ调整项，得到相应的解
析表达与实证解读，得出了通货膨胀信息的提取与分解方面的一系列结论，
为利用金融资产价格来提取通胀预期的隐含信息提供一定的借鉴意义。本文
后文结构安排如下：第二部分是对名义－实际利率期限结构模型构建的介绍和
讨论；第三部分是对模型的估计方法与数据选取的讨论，以及实际利率、通
胀预期与名义利率分解的实证结果分析；第四部分则是本文的结论。
二、名义－实际利率期限结构模型
这里考虑一个同时包含名义和真实债券的资产价格空间，与 Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．
（２００８）以及Ｃｏｃｈｒａｎｅ　ａｎｄ　Ｐｉａｚｚｅｓｉ（２００９）等文献的不同在于本文设置状态变量
服从均值回归过程，且额外考虑了πｔ 对风险溢酬的时变影响，进而构建出可
以同时刻画名义和真实动态利率期限结构的模型框架，并创造性地将名义利
率进一步分解为实际利率、通胀预期、通胀风险溢酬和Ｊｅｎｓｅｎ调整项。
（一）模型设定
依据Ｄａｉ　ａｎｄ　Ｓｉｎｇｌｅｔｏｎ（２０００），我们选取三个因子同时对名义和实际利率
进行刻画。根据已有的文献，如 Ｄｕｆｆｅｅ（２０１１）、Ｂｅｒｎａｎｋｅ（２０１３）和Ｂｒéｄａｒｔ
ａｎｄ　Ｄｏｌｂｅａｕｌｔ（２０１６）等，期限结构的状态变量并不适合用直接可观测的因子
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来替代，因为直接引入观测数据后，样本内所提取的通胀预期天然包含下期
实际观测信息和观测误差，实证结果将不可靠。故在这三个因子中，通货膨
胀因子由不可观测状态变量πｔ表示。另外两个不可观测变量状态变量设定为：
ｑｔ对风险价格进行时变的影响，而ｆｔ对风险价格不造成时变影响。
状态变量为３×１的列向量Ｘｔ＝ （ｑｔ　ｆｔ　πｔ）′，并设置状态变量服从均
值回归的递推［如 Ｈａｍｉｌｔｏｎ（１９８５）］，形式如下：
（Ｘｔ＋１－μ）＝Φ×（Ｘｔ－μ）＋Σ×εｔ＋１． （３）
　　亦可等价改写为ＶＡＲ（１）的形式：
Ｘｔ＋１ ＝ （Ｉ－Φ）×μ＋Φ×Ｘｔ＋Σ×εｔ＋１， （４）
其中：
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　　式（３）将均值回归的状态变量演进模式表示为状态变量减去长期均值的推
进方程，均值μ直接表示因子均值。在式（４）中，因前两个变量是未定经济意
义的自由变量，可以通过变量代换实现前两个变量系数矩阵的下三角形式。
由于大量文献表明具有经济特征的变量πｔ 无法摒弃其他因子对它的影响，系
数矩阵Φ的第三行不能为空，故此处Φ的合理化约束以下三角的形式建模。
而Σ设置为对角阵，从冲击源相关性上遵循最为简单的设定，依据依然是两
因子ｑ与ｆ的任意性，用变量代换的形式可保证设定的合理性。
假设即期实际瞬时利率ｒ＾ｔ为三个状态变量的线性组合：
ｒ＾ｔ ＝δ０＋δ′１×（Ｘｔ－μ）， （５）
其中δ１＝ （δｑ　δｆ　δπ）′度量ｒ＾ｔ的因子系数，是其依赖三个状态变量时变性的
体现。若δ１＝ （０　０　０）′，ｒ＾ｔ 即退化为常数，本模型退化成Ｆａｍａ（１９７５）所
刻画的情况。
由于隐含状态变量ｑｔ，ｆｔ 的自由性，进一步对两个状态变量进行约束。
首先，令μ＝ （０　０　μπ）′，将ｒ＾ｔ的非时变决定系数都约束到δ０ 一个参数上；
其次，令δ１＝ （１　１　δπ）′，令ｑｔ，ｆｔ 的波动幅度标准化，减少待估参数数
量。由于隐含通胀因子πｔ具有具体的经济意义，故δπ 也无法标准化为常数１。
注意我们没有断绝πｔ对ｒ＾ｔ的影响（否则将令δπ＝０）。δπ≠０表明即期实际
利率将会受到通货膨胀因子的影响，货币中性假设将被拒绝。事实上，学者
们对通货膨胀和实际利率之间相关性的存在具有一定共识，分歧主要集中在
该相关性的方向上。在式（５）的设定形式下，我们可得实际利率与现实通胀的
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协方差为ｃｏｖｔ （ｒ＾ｔ＋１，πｔ＋１）＝δπ×σ２π，通胀因子风险价格系数δπ 直接决定该
协方差的符号。而实际利率与通货膨胀预期的协方差为［式（６）中δｑ 与δｆ 已取
值为１］：
ｃｏｖｔ（ｒ＾ｔ＋１，Ｅｔ＋１（πｔ＋２））＝Φｑπ×σ２ｑ＋Φｆπ×σ
２
ｆ＋δπ×Φππ×σ
２
π． （６）
　　通过观察式（６）我们能直观地发现，实际利率与通胀预期的协方差的符号
不再仅取决于通胀因子的风险价格δπ 的符号。由于长久以来实际利率与通胀
预期混杂共存在名义利率当中，两者相关性的符号决定着两个经济变量间定
性分析截然不同的两个方向。蒙代尔－托宾效应意味着式（６）该取负值，然而
泰勒准则意味着此处该取正值。蒙代尔－托宾效应认为：当宏观经济发生一个
负面的冲击时，实际利率会上升，同时名义债券的持有者将获得一个补偿效
应（因通货膨胀预期降低而导致的名义债券价格上升）。而泰勒准则认为：货
币政策制定者面对高通胀预期时将提高实际利率（如Ｃｌａｒｉｄａ　ｅｔ　ａｌ．，２０００）。
假设真实定价核设定如下：
ｄ　Ｍ＾ｔ／Ｍ＾ｔ ＝－ｒ＾ｔ×ｄｔ－Σ×λｔｄＷ（ｔ）， （７）
其中
　
①１
　
：
λｔ ＝λ０＋λ１（Ｘｔ－μ），　λ０ ＝
λｑ
λｆ
λ
熿
燀
燄
燅π
，　λ１ ＝
γｑ
０
γ
熿
燀
燄
燅π
． （８）
　　此处依照Ｄｕｆｆｅｅ（２００２）实质仿射模型的设定，令两个时变状态变量ｑｔ 和
πｔ进入风险价格；由于ｆｔ对风险价格不造成时变影响，故λ１ 中存在０因子系
数。该设定与Ａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２００８）以及Ｃｏｃｈｒａｎｅ　ａｎｄ　Ｐｉａｚｚｅｓｉ（２００９）等文献的不
同在于本文额外考虑了πｔ对风险溢酬的时变影响。
获得真实定价核如下：
ｍ＾ｔ＋１ ＝ｌｎ　Ｍ
＾
ｔ＋１ ＝－ｒ＾ｔ－１２×λ
′ｔ ×Σ×Σ×λｔ－λ′ｔ ×Σ×εｔ＋１． （９）
　　由标准的名义定价核公式我们有：Ｍｔ＋１＝Ｍ
＾
ｔ＋１×Ｑｔ／Ｑｔ＋１（Ｑｔ 为价格水
平），且有：
πｔ＋１ ＝ｌｎ（Ｑｔ＋１／Ｑｔ）． （１０）
①１ 另外，－Σ×λｔｄＷ（ｔ）若改写形式为－Σ×ΛｔｄＷ（ｔ）且记Λｔ＝Σ－１×λｔ，便得到了实质仿射模型（Ｅｓｓｅｎ－
ｔｉａｌ　Ａｆｆｉｎｅ　Ｍｏｄｅｌ），这是更为学者们所熟悉的风险价格设定形式。本文为计量方便运用简约设定，那么
λｔ中暗含左乘的Σ－１矩阵。因此，可以注意到在定价核的推导中将会出现的Σ×Σ，仅为保证形式上的一
致性。
第１期 郑振龙等：通胀预期：金融市场隐含信息的视角 ５７　
通过真实定价核直接减去通货膨胀率可得到名义定价核：
ｍｔ＋１ ＝ｌｎＭｔ＋１ ＝－ｒ＾ｔ－１２×λ
′ｔ ×Σ×Σ×λｔ－λ′ｔ ×Σ×εｔ＋１－πｔ＋１．（１１）
　　比较式（１１）和式（９），在名义和真实定价核的决定式中直接体现了πｔ的经
济意义，并将进一步体现在名义与真实零息债的理论定价方程之中，从而区
别于隐含因子ｑｔ和ｆｔ。
（二）债券价格与通胀补偿分解
给定真实定价核前提下，ｔ时刻的ｎ期真实零息债价格可以表达成状态变
量的仿射形式：
Ｐ＾ｎｔ ＝ｅ
Ａ＾ｎ＋Ｂ＾ｎ ×（Ｘｔ－μ）， （１２）
其中，Ａ＾ｎ 是标量，Ｂ＾ｎ 是１×３的行向量，递推关系与初值如下：
Ａ＾ｎ＋１ ＝－δ０＋Ａ＾ｎ－Ｂ＾ｎ×Σ×Σ×λ０＋１２×Ｂ＾ｎ×Σ×Σ×Ｂ＾
′ｎ，
Ｂ＾ｎ＋１ ＝－δ′１＋Ｂ＾ｎ×（Φ－Σ×Σ×λ１）
烅
烄
烆 ．
（１３）
Ａ＾０ ＝０，
Ｂ＾０ ＝０１×３
烅
烄
烆 ．
　　则有实际利率 Ｒ＾ｎｔ 可表示成状态变量（Ｘｔ－μ）的仿射形式：
Ｒ＾ｎｔ ＝－
ｌｎ（Ｐ＾ｎｔ）
ｎ ＝－
１
ｎ×
［Ａ＾ｎ＋Ｂ＾ｎ×（Ｘｔ－μ）］． （１４）
　　同理，ｔ时刻的ｎ期名义零息债价格可表示为：
Ｐｎｔ ＝ｅ　Ａｎ＋Ｂｎ×
（Ｘｔ－μ）， （１５）
其中，Ａｎ 是标量，Ｂｎ 是１×３的行向量，递推关系与初值如下：
Ａｎ＋１ ＝－δ０＋Ａｎ－ｅ′３×μ－（Ｂｎ－ｅ′３）×Σ×Σ×λ０
　　　＋１２×
（Ｂｎ－ｅ′３）×Σ×Σ×（Ｂｎ－ｅ′３）′，
Ｂｎ＋１ ＝－δ′１＋（Ｂｎ－ｅ′３）×（Φ－Σ×Σ×λ１）
烅
烄
烆 ．
（１６）
Ａ０ ＝０，
Ｂ０ ＝０１×３｛ ．
　　相应地，名义利率Ｒｎｔ 也可表示成状态变量（Ｘｔ－μ）的仿射形式：
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Ｒｎｔ ＝－
ｌｎ（Ｐｎｔ）
ｎ ＝－
１
ｎ×
［Ａｎ＋Ｂｎ×（Ｘｔ－μ）］． （１７）
　　将利率决定式（１４）、式（１７）与式（３）相结合，可见债券利率与通货膨胀具
有稳定的自回归关系，但漂移项具有时变特征且各因子的冲击也是异方差的。
此种设定比较经典，许多文献都采用时变漂移项结合异方差因子冲击的模型
设定形式。
单期通胀补偿πｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｔ，１ 具有如下形式：
πｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｔ，１ ＝Ｒ１ｔ －ｒ＾ｔ ＝μπ－
１
２×σ
２
π－σ
２
π×λπ
　＋ｅ′３×（Φ－Σ×Σ×λ１）×（Ｘｔ－μ）
＝μπ－
１
２×σ
２
π－ｅ′３×Σ×Σ×［λ０＋λ１×（Ｘｔ－μ）］
　＋ｅ′３×Φ×（Ｘｔ－μ）． （１８）
　　观察式（１８），式中四项分别为长期通货膨胀率（通货膨胀预期的常数项）、
Ｊｅｎｓｅｎ项、通货膨胀风险溢酬和短期通货膨胀波动（通货膨胀预期时变项）。
长期通货膨胀率与短期通货膨胀波动相加，组成了单期通货膨胀预期
Ｅｔ［πｔ＋１］。单期通货膨胀预期Ｅｔ［πｔ＋１］与单期通货膨胀风险溢酬φｔ，１分别为：
Ｅｔ［πｔ＋１］＝ｅ′３×［μ＋Φ×（Ｘｔ－μ）］＝μπ＋ｅ′３×Φ×（Ｘｔ－μ）， （１９）
φｔ，１＝－ｅ′３×Σ×Σ×［λ０＋λ１×（Ｘｔ－μ）］
＝－σ２π×［λπ＋γπ×（πｔ－μπ）］． （２０）
　　下面考虑ｎ期通胀补偿πｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｔ，ｎ 。ｎ期名义与真实风险溢酬如下：
Ｒｎｔ－Ｒｎｔ｜λ＝０ ＝φ
Ｎ
ｔ，ｎ，
Ｒ＾ｎｔ －Ｒ＾ｎｔ｜λ＝０ ＝φ＾
Ｒ
ｔ，ｎ
烅
烄
烆 ．
（２１）
　　该处列出的是名义与真实两种利率的全部风险溢酬，而通胀风险溢酬为
名义风险溢酬所特有。故ｎ期的通货膨胀风险溢酬φｔ，ｎ为两者之差：
φｔ，ｎ ＝φ
Ｎ
ｔ，ｎ－φ＾
Ｒ
ｔ，ｎ ＝ （Ｒｎｔ－Ｒ＾ｎｔ）－（Ｒｎｔ｜λ＝０－Ｒ＾ｎｔ｜λ＝０）， （２２）
等式右边第一项表示现实世界的通胀补偿：
Ｒｎｔ－Ｒ＾ｎｔ ＝πｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎｔ，ｎ ＝－
１
ｎ×
［（Ａｎ－Ａ＾ｎ）＋（Ｂｎ－Ｂ＾ｎ）×（Ｘｔ－μ）］，
右边第二项（Ｒｎｔ｜λ＝０－Ｒ＾
ｎ
ｔ｜λ＝０）为风险中性世界的通胀补偿，是通货膨胀预期与
通货膨胀凸度（Ｊｅｎｓｅｎ项）之和。
经推导，ｎ期通货膨胀预期Ｅｔ［πｔ＋ｎ，ｎ］与通货膨胀风险溢酬φｔ，ｎ具有以下形
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式：
Ｅｔ［πｔ＋ｎ，ｎ］＝ｅ′３×μ＋ｅ′３×
１
ｎ×
ｎ
ｉ＝１
Φｉ×（Ｘｔ－μ）， （２３）
φｔ，ｎ ＝ｅ′３×
１
ｎ×
ｎ
ｉ＝
［
１
（Φ－Σ×Σ×λ１）ｉ－１－ 
ＭＡＸ（ｉ－２，０）
ｊ＝１
（Φ－Σ×Σ×λ１）ｊ　－ ］Ｉ
×Σ×Σ×λ０－ｅ′３×
１
ｎ ｛× （Φ－Σ×Σ×λ１）ｎ－Φｎ
－
ｎ－１
ｉ＝１
［（Φ－Σ×Σ×λ１）ｉ－Φｉ ｝］ ×（Ｘｔ－μ）． （２４）
　　观察式（２３）与式（１９），可见ｎ期通货膨胀预期与单期预期具有相似的组
成结构：通货膨胀预期由长期通货膨胀预期与短期通货膨胀波动组成，其中
短期通货膨胀波动项ｅ′３×
１
ｎ×
ｎ
ｉ＝１
Φｉ×（Ｘｔ－μ）在０时期的条件期望取值为０。
观察式（２４）中ｎ期的通货膨胀风险溢酬，此处并不能直观地观察其经济意义
组成。究其原因，一方面是因为各期递归的风险溢酬项累加增添了解析式复
杂性；另一方面是由于证明过程中为方便推导，对Ｊｅｎｓｅｎ凸性调整项采取了
近似忽略的处理方法，得到的风险溢酬表达式存在一定的迭代误差。
三、模型估计与结果分析
（一）估计方法与数据选取
　　本文用Ｋａｌｍａｎ滤波方法估计模型参数。Ｋａｌｍａｎ滤波要求模型用状态空
间建模并构造状态方程和观测方程。我们已经获得 ＶＡＲ（１）形式的状态方程
式（４），那么现在需要对观测方程形式做出设定，用以体现通货膨胀因子的观
测误差。
观测方程构造如下：
Ｙｔ＝
Ｒｔ
π＾
熿
燀
燄
燅ｔ
＝－［Ａ＋Ｂ×（Ｘｔ－μ）］＋Ｈ×εｔ，ｎ＋１． （２５）
　　式（２５）中的Ｒｔ是市场上名义债券收益率数据，π＾ｔ是存在观测误差的通货
膨胀率观测值（用ＣＰＩ月度环比数据的对数刻画），系数Ａ，Ｂ分别为：
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Ａ＝
Ａ１
１
２Ａ２

１
ｎＡｎ
－μ
熿
燀
燄
燅π
，　Ｂ＝
Ｂ１
１
２Ｂ２

１
ｎＢｎ
［０，０，－１
熿
燀
燄
燅］
， （２６）
其中，Ａｉ，Ｂｉ由名义债系数式（１５）给定。而观测误差刻画如下：
εｔ，ｎ＋１ ～Ｎ（０，Ｉｎ＋１），　Ｈ ＝σＨ ×
１

１
熿
燀
燄
燅０
＋σπ×
０

０
熿
燀
燄
燅１
．
（２７）
　　从式（２７）中我们可以看到，观测误差的设定将利率拟合观测误差与通货
膨胀因子观测误差这两者区别开来。考虑到宏观数据的收集与编制过程和可
能产生的误差类型区别于市场观测的利率数据的误差，分别取σＨ 和σπ 衡量名
义利率观测误差程度和通货膨胀观测误差程度。
利率数据选取的是 Ｗｉｎｄ数据库２００６年３月到２０１４年１０月期限为１、３、
５、７、１０年的银行间国债即期利率期限结构月频数据，由于所取得的是年化
收益率数据，故需要除以１２以转成月度数据。ＣＰＩ数据取中国国家统计局公
布的月度环比数据，由于本文以月度为时间单位，无须再进行定基化处理。
依据Ｋａｌｍａｎ滤波的方法和最大化似然函数，获得参数估计。
表１和表２给出了模型参数的估计结果。其中风险价格参数λ的一系列结
果单独列在表２中。
表１　中国市场模型参数的估计结果
μπ
０．４８２％
Φ ｑ　 ｆ π
ｑ　 ０．９７４　 ０　 ０
ｆ　 ０．００４　 １．００４　 ０
π ０．９８５ －０．７２４ －０．０４０
Σ
０．０００１９１　 ０　 ０
０　 ０．０００１４５　 ０
０　 ０　 ０．００１０３２
σＨ σπ δ０ δπ
６．６０７７８Ｅ－０５　 ０．００６１８９ －０．００２ －０．５８５
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　　观察表１，μπ 代表长期月度通胀率，表明中国２００６年以来的年通胀率大
约保持在５．７８％。从系数矩阵Φ可以看到，潜在因子ｑ和ｆ的自回归系数均
围绕在１周围，说明其惯性都很强；因子ｑ对因子ｆ的影响系数Φｑｆ很小，只
有０．００４，从实证结果印证了这两个因子相互独立的建模设定。δπ 的估计值为
－０．５８５，可见隐含通货膨胀对即期实际利率的影响关系是负相关的；结合后
文我们将看到的，通货膨胀因子将持续处于大于０的水平，表明了正的通胀
水平会对即期实际利率产生持续的负向影响。这不仅否定了货币中性效应，
也为蒙代尔 －托宾效应给予了一定程度上的支持。σＨ 和σπ 分别度量利率期限
结构的测量误差和通货膨胀因子的观测误差。比较两者我们可以很直观地发
现后者比前者高了两个数量级。对两类指标观测误差的区别性刻画的意义在
这里得到直观体现：极大化似然值的估计结果放松了模型对高波动的ＣＰＩ观
测数据的强拟合目标，拟合误差数量级并不会与利率期限结构数据的拟合误
差保持在同一个量级。之后，我们还将看到隐含通胀因子与基于ＣＰＩ的通货
膨胀观测值之间的显著差别。
表２　中国市场模型参数的估计结果（续）
λｑ λｆ λπ
０．００７ －０．０１８　 ０．００２
λ１
１．１１７　 ０　 ０
０ ０ ０
０　 ０ －２．０４９
　　表２给出了风险价格设定式中的参数组估计结果。值得注意的是通货膨
胀因子π对风险价格的因子系数为－２．０４９，而因子π对应的常风险价格为
０．００２。结合前文已提到因子π将保持在长期均值为０．４８２％的水平附近波动，
我们可以算出通货膨胀因子π的风险价格为负，大约保持在－０．００８的水平。
这意味着通胀风险溢酬为负，表明中国市场对通货膨胀风险具有正向的偏好，
与蒙代尔 －托宾效应的思想相一致。
表３给出了本模型估计两个模型拟合程度的度量，计算了平均绝对值误
差和均值误差平方根两个指标：
ＭＡＥ＝ １Ｔ
Ｔ
ｔ＝１
｜ｙｔ，ｔ＋ｎ－ｙ
ｍｏｄｅｌ
ｔ，ｔ＋ｎ｜， （２８）
ＲＭＳＥ＝
　
１
Ｔ
Ｔ
ｔ＝１
（ｙｔ，ｔ＋ｎ－ｙ
ｍｏｄｅｌ
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表３　模型拟合程度的度量
ＭＡＥ（ｂｐｓ） ＲＭＳＥ（ｂｐｓ）
１年名义 ０．３９４９１７０６６　 ０．５０８９００７０９
３年名义 ０．５０３７８９８５４　 ０．６８４８１９１２８
５年名义 ０．４５７０６１９０２　 ０．５４７７４３９３７
７年名义 ０．３２４２３９３０９　 ０．３９８５４８４８２
１０年名义 ０．４２７４８３９９４　 ０．５８２１５４０４４
通货膨胀因子 ４５．７９７３９５６７　 ５８．７５７０４７４
　　从表３中我们可以看到模型拟合在利率期限结构的部分均有非常好的表
现，两种拟合指标在所有期限的数据拟合方面都小于１个基点。而通货膨胀
因子对ＣＰＩ通胀数据的拟合误差比较显著，ＲＭＳＥ达到了５８．７６个基点。虽
然依然属于可以接受的模型拟合误差范围之内，但相比模型对利率期限结构
数据的高拟合程度，本文所强调的放松通胀因子对ＣＰＩ通胀指标的误差的创
新得到了十分鲜明的体现。图１更加直观地表现了这个观点的意义。
图１　通胀因子与ＣＰＩ月度数据
从图１中我们可以看到，隐含通货膨胀因子的波动幅度远小于基于ＣＰＩ
的通货膨胀观测指标。如何看待这个问题？我们认为，ＣＰＩ由于存在抽样误
差和指数编制误差等原因，会出现相邻月度的数据相差很大的现象，这与通
货膨胀的特性是不太相符的。通货膨胀是一种持续性较强的经济现象，其变
化过程不大可能出现锯齿状的形态，因此ＣＰＩ并不是度量实际通货膨胀率的
良好指标。而隐含通货膨胀因子虽然其所反映的平均通胀水平与ＣＰＩ很接近，
但其变化则平滑得多，更符合通货膨胀本身的特征，因此我们认为它是更合
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理的通货膨胀度量指标。
此外，图２给出了模型推断的季度同比通胀预期与朗润季度ＣＰＩ预测指
数的比较。从图中可以观察到两者变化趋势接近，两种通货膨胀预测数据无
论是在变化趋势还是数值水平上都保持着高度的一致。对朗润季度同比预测
数据和本文模型估计的季度同比预测数据进行简单的ＯＬＳ回归，系数显著为
０．９３５，两变量的相关系数为０．８６，各项指标都表现出两者的高度一致性。表
明，本文模型所推断的季度通胀预期指标很好地反映出中国经济参与者们对
季度通货膨胀预期的水平和变化趋势的判断。
图２　模型通胀预期与朗润通胀指数比较
（二）实际利率、通胀预期与名义利率的分解
中国的银行间国债市场只为我们提供了名义利率的期限结构，引入基于
ＣＰＩ数据的通货膨胀观测，我们完成了模型模拟，进而可以拟合出实际利率
的期限结构。
图３给出了１、５、１０年固定期限的月度隐含实际利率的走势图，可以看
出无论是在哪一个期限长度类型之下，实际利率在绝大多数时间都取值为负。
刨去通货膨胀的因素之后，长期为负的实际利率赤裸裸地展现在我们面前。
最为严重的低收益率时期出现在２０１１年年底到２０１３年年中的阶段。
图４绘出的是模型估计的１、５、１０年期通货膨胀预期。从图中我们可以
看到，更长的预期期限将会伴随更高的通货膨胀预期，这个结论无论是在理
论上还是实证上都能体现。观察图４我们发现在２００７年下半年以及２００９年
年初到２０１０年年初这两个时间段里，中国的通货膨胀预期水平落入了波谷，
分别对应次贷金融危机时段和中国经济较为低落的时期。
从图４中我们可以看出中国的通货膨胀预期具有这样一个现象：不同期
限的通货膨胀预期水平之间的距离将在预期值高的时候收窄，而在预期值低
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图３　月度隐含实际利率
图４　月度通货膨胀预期
的时候变宽。这说明：消极的经济环境会导致通胀预期降低，但人们对危机
将会过去的信心会随着所考虑期限越长而更加坚定，这时不同期限的通胀预
期将在市场悲观时拉大差距。反之，在经济环境积极的时期，投资者反映在
国债市场上的对不同期限通胀水平的预期判断趋向于收窄。从这个角度看，
不同期限长度的通胀预期之间的距离相对大小某种程度上可以作为市场情绪
指标的一个体现变量。
表４给出了样本内各期限名义即期利率的分解报告，名义利率、实际利
率、通胀预期以及通胀风险溢酬的均值均在表中给出。
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表４　各期限月度名义即期利率分解
期限 名义利率均值 实际利率均值 通胀预期均值 通胀风险溢酬均值
１　 ２．６１６％ －１．１３３％ ３．７４７％ －１．５２０Ｅ－０７
５　 ３．２６９％ －０．８９１％ ４．１６６％ －３．０１９Ｅ－０６
１０　 ３．６９５％ －０．７３０％ ４．３２４％ －１．１５０Ｅ－０５
　　观察表４，发现由于实际利率均值为负（回顾图３，各期限实际利率也在
大部分时间为负），通胀预期均值高于名义利率均值，且在绝对值水平上也是
通胀预期占据第一。这说明通胀预期主导着中国银行间市场国债价格的主要
变化。观察通胀风险溢酬水平，发现中国通胀风险溢酬为负，其绝对值水平
随着到期期限的增加而增加，整体上符合通胀风险溢酬的性质，但通胀风险
溢酬的总体均值水平很低。这主要可以归因于中国存款利率市场化进程较缓，
导致银行间市场的资金聚集，尤其近几年来，债券市场牛市抬高国债价格，
从而降低了国债的收益率水平，压低了通胀风险溢酬。可以预见，随着银行
投资渠道的增加，金融市场资金的分散化投资将提高通胀风险溢酬，通过本
文模型提取出来的通胀风险溢酬的作用将逐步显现。表２中负的风险价格体
现出中国市场对通货膨胀风险具有正向的偏好。中国的资本市场表现出一种
政策导向型而非基本面导向型的特征：宏观经济萧条的预期以及数次全球经
济危机的背景下，负面的市场表现预示着宽松的财政及货币政策，而中国资
本市场对后者的反应又十分灵敏，将提升债券市场的表现。这体现为投资拉
动型经济大环境对宽松货币政策刺激的强依赖，进而以偏好通胀的实证姿态
出现在本文的估计结论当中。
进一步，表５给出了不同期限下的通胀预期的拟合效果。
表５　不同期限通胀预期拟合效果
通胀预期 １年期 ３年期 ５年期
ｔ值 －６．６０ －１２．０１　 ２．８７
Ｐ值 ０．００ ０．００ ０．００
ＲＭＳＥ　 ０．０９６％ ０．０３３％ ０．０４６％
　　由于数据市场的时间限制，我们只能对模型提取的１年期、３年期和５年期
通胀预期的拟合效果进行检验，主要是将通胀预期与相应事后通胀进行简单回
归。观察表５，我们发现，模型提取的通胀预期在１％水平下均是显著的。相比
于李宏瑾等（２０１０）直接用长短利差作为通胀预期信息变量来预测通胀，本文
模型提取出来的通胀预期不仅在短期而且至少在中期，整体拟合效果更加
可观。
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图５中我们给出较具代表性的１０年期即期利率的水平分解示意图。
图５　１０年期月度名义利率的分解
观察图５我们发现，名义利率和实际利率具有比较强的相关关系，变动
的方向改变相当一致。对这两种利率之间作差可以得到通胀补偿。由于我国
的通胀风险溢酬的绝对水平很小，通胀预期部分占通胀补偿的绝大部分。与
前文分析相结合，我们可以发现国内市场投资者目前更关心通胀预期部分，
然而随着利率市场化进程的推进和银行投资渠道放开，投资者对通胀风险溢
酬的关注应该要有所提升。
四、结　　论
本文对金融资产价格隐含通货膨胀信息的提取进行了一系列理论模型上
的创新，对动态利率期限结构模型的相关问题都进行了讨论，得出了利率期
限结构和通货膨胀信息的提取与分解方面的一系列结论。
模型构建方面，本文构建了名义—实际利率期限结构三因子模型的框架，
讨论了各种因子选取、结构设定、经济含义等框架问题。在该三因子模型框
架下设定风险价格形式与定价核的形式，通过对名义和真实定价核的设定对
通货膨胀因子的经济意义与解析体现进行了准确定义。然后，在动态利率期
限结构的三因子设定基础之上，对普通零息债券的债券价格和利率函数进行
了解析推导，给出相应的理论定价公式。最终，基于债券利率的解析表达，
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进一步展开了单期以及多期通胀补偿的分解，将名义利率分解成了实际利率、
通胀预期、通胀风险溢酬和Ｊｅｎｓｅｎ调整项。
从实证结果来看，参数估计结果发现本文模型估计出来的隐含因子较
ＣＰＩ数据的通货膨胀水平的波动率更低、更平滑，能稳定地体现样本期内的
通货膨胀情况，同人们的经济直觉更为一致。我国通胀风险溢酬绝对水平
很小且为负，表明通胀预期部分占通胀补偿的绝大部分，且国内市场对通
胀风险具有正向的偏好，与蒙代尔－托宾效应的思想相一致。但随着利率市
场化进程的推进和银行投资渠道放开，投资者对通胀风险溢酬的关注应该
有所提升。
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